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においては，決済見合金の積み立ての問題がインターバンク市場の中心的
な課題であったこと，とくに時期を湖るほどそのウエイトは高かった点が
うかがえる。第二に，決済見合金とコール市場の関係について「各行集中
決済手当663百万円等による軒並み回収あり，（コールー引用者）残高再
び７億円に陥没」と，負の相関関係が強調されている。第三に，「集中決
済負累増，その手当て資金の一部を本行(日銀一引用者)復活貸出に仰ぐの
外なきに至り」と，見合金の調達においてコール以外に日銀借入にも依存
していたことが認められる(20)。
決済見合金とコール，日銀借入を巡る，上で確認した二つの連動性はそ
の強さに違いがある。決済見合金とコールとの関係は１９５３年に至るまで
はきれいな逆相関を描いていたが，その後やや不鮮明となった。一方，日
銀借入は決済見合金やコールに比べ変動規模が遥かに大きい。また曰銀借
入のコールとのマイナスの連動性は，決済見合金との連動`性よりも高い。
ここで，三つの要因の規模の違いを考慮すべきであろう。図７に見るよう
に，コール市場の規模は決済見合金の規模の二倍を超えないのに対し，日
銀信用の規模は１０倍を遇かに越える。規模の点からすると，決済額の変
動は日銀借入よりもコール市場に大きな影響を及ぼすであろう。それゆえ
決済額の変動はまずコール市場に影響し，それが日銀借入に影響を与える
という玉突き構造をなしていたのかもしれない。こうした連関構造が働く
ためには，金利が媒介項として働いていたはずである。つぎにこの点を検
討しよう。
図９によって当時の公定歩合と翌日物，無条件物のコールレートの推移
を示したものである。１９４９年から５６年に至る８年間，短期諸金利は無条
件物金利＞日銀商業手形再割引金利＞翌日物金利，という秩序ある金利体
系をなしていたこと，１９５６，７年に翌日物，無条件物コールの金利いずれ
も自由化されたことが，ここから看て取れる。こうした金利体系のもとで
は，①銀行は余資を無条件コールに投資し，②決済資金の需要に対しては
まず翌日コールを引き出し，③なお不足するときは翌曰コールを取り入れ，
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図９戦後コールレート金利の推移(％） 
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出所：日銀「金融統計月報』より作成。
④さらに日銀から借り入れ，⑤最後に無条件コールを取り崩すか，⑥借り
入れるというのが合理的な方法であろう。ここで決済資金需要とコールの
逆相関を考慮するならば，コール市場からの借入③⑥はひとまず無視でき，
曰銀からの借入と翌日，無条件物コールの取り崩しの三つのルートに絞ら
れる。
この三つのルートの金利効果を考えるとき，復興期の金利政策が必ずし
も市場メカニズムによって動いてはいない点を考慮しなくてはならない。
第一に，1948年臨時金利規制法によりコール金利にも規制の網がかけら
れた。当初規制が翌日物のみを対象としたため市場の中心は次第に無条件
物へシフトし，こうした規制回避の動きに応じて１９５０年６月当局は金利
指導の対象を無条件物にまで拡大している。図９によれば，１９５６年以前
の無条件物コールの金利変動は翌日物に比べ弾力的ではあるが，５６，．７年
に比べ硬直的であること，すなわちコール金利が資金需給の変動に応じて
完全に弾力的に決定されていないことを示唆している。第二に，日銀は
1946年１月から1955年７月まで銀行借入に対し高率適用制を適用し，公
定歩合は名目化した。それゆえ銀行の資金借入に関する裁定行動は，日銀
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が高率適用の利率を如何ほどに設定するか，その運用に左右される。
1947年８月の段階で短期金利体系は，翌日（0.8銭）＜公定歩合（1.0）＜
第一次高率（1.1）＜無条件最低（1.15）＜第二次高率（1.3）＜無条件最高
(1.4）＜赤残違約金(3.0）であった。このような金利体系のもとで，資金
逼迫が強い状況では，第二次高率以下の日銀借入は決済資金外の需要に向
けられ，決済要資は翌日物，とくに無条件物コールを取り崩し，さらに不
足する分は赤残に依存せざるをえない。他方1955,6年のような資金緩慢
な状況下では，決済要資も通常の日銀借入によって埋められ，「赤残」に
依存するには至らない。
以上，都市銀行を中心とする決済資金不足に対し，コール，日銀借入を
巡る金利裁定行動が明らかになった。しかしそもそも資金需給の変動に対
する無条件物コール金利の感応はやや鋭敏さを欠いた。それゆえ資金需給
の変動に応じてコール残高は変動しても，コール市場を介した日銀借入と
の連動性はやや希薄とならざるをえない。
むすびに
1943年戦時金融統制のもと，銀行界宿願の内国為替集中決済制度が成
立し，遠隔地為替決済が著しく効率化された。その過程で中央銀行日銀は
その運営を自ら担う必要があった。これによって内国為替決済制度は，そ
れまでの民間による分散的な決済制度から公的な集中決済制度へ大転換を
遂げた。この転換にともなって短期金融市場に大きな構造変化が生じた。
市中のコール市場は，中央銀行への決済準備金の積み立てによって吸収さ
れ，低迷を余儀なくされた。決済制度の改革が短期金融市場の構造に大き
な転換をもたらしたのである。こうした過程は，アメリカでも起きている。
1913年連邦準備制度の成立に伴い，それまでの分散的な為替決済の非効
率を緩和するために連邦準備銀行は自ら遠隔地決済のサービスを始めた。
そのサービスは次第に強化され，現在のＦｅｄＷｉｒｅに至る。その過程でア
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メリカの短期金融市場は，コール市場からフェデラルフアンド市場へと構
造転換を遂げた。1930年代から1950年代にかけて曰米両国において生じ
た，こうした短期金融市場の構造転換の基底には，公的集中決済制度への
転換が働いていたのである。
しかしながら，当時の曰米両国における短期金融市場のありようは，同
じではない。公的決済制度の確立強化を背景にして，中央銀行は短期金融
市場改革に乗り出す。日本では戦時金融統制下，短期金融市場に対する統
制の強化として徐々に行われた。その結果が，日本銀行による短期金融市
場の「内庭」化にほかならない。この点は次稿の課題である。
《注》
（１）日本銀行による短期金融市場の「内庭」化については，かって一応の展望
を試みた。1996年度金融学会秋季大会報告（熊本）「内国為替集中決済制度
と短期金融市場」「金融経済研究』第１３，１４号，1997年７月を参照。
（２）内国為替集中決済制度の成立とその後の展開については，拙稿「内国為替
集中決済制度の成立とその展開」地方金融史研究会編「戦後地方銀行史Ⅱ－
銀行経営の展開』第３章所収，東洋経済新報，1994年を参照。
（３）全国銀行協会連合会編(編集長北原道貫）『為替決済制度の変遷」１９７４年。
（４）明治期の決済機構については，拙稿「成立期日本信用機構の論理と構造
（上)」『経済志林』第45巻第４号第１章，1977年１２月を参照。
（５）『富士銀行百年史』1982年，329頁より。
（６）『滋賀銀行五十年史」445-446頁，1975年，『南都銀行五十年史』386頁，
1975年より。
（７）『東北地方銀行第三回為替主管者会議議事録」（１９５０年５月３日）２頁によ
る。また日銀資料は1943年８月の段階では，東北の銀行が母店集中制の
「方向二進ム銀行多ク身受ケラルル」と記している。
（８）前掲『富士銀行百年史」1982年，410-413頁。
（９）前掲『為替決済制度の変遷』収録の座談会による。
(10）日本銀行企画委員会「内国為替共同決済制度二関スル本委員会ノ意見」
（1942年１２月１８日）「結城豊太郎文書」所収，詳細は前掲「内国為替集中
決済制度の成立」地方金融史研究会編「戦後地方銀行史Ⅱ－銀行経営の展
開』所収を参照。前掲『為替決済制度の変遷』収録の座談会によれば，日銀
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から全国金融統制会へ出向し，この問題を担当した課長の増田常次郎は，統
制会における会議では表に出さなかったが，最終的には日銀へ話を持ってい
く腹であったという。
(11）表ｌから，帝国24.3％，三菱32.5％，安田30.5％，興銀24.5％である。
(12）内国為替集中決済制度を巡る一万田の関与については，前掲論文「内国為
替集中決済制度の成立とその展開」地方金融史研究会編「戦後地方銀行史
Ⅱ－銀行経営の展開』所収を参照。
(13）金融制度調査会「第一部会議事記録（第九回)」昭和２１年１月８日『日本
金融史資料昭和続編第十九巻大蔵省資料（－)』４５頁。
(１４）金融制度調査会「｢通貨発行規制暫定措置』に関する決議」昭和２１年１２
月２８日，同上資料155頁。
(15）前掲全国銀行協会連合会編「為替決済制度の変遷』1974年による。
(16）北川昇「内国為替集中決済制度に付いて」全国地方銀行保有資料，あるい
は前掲「為替決済制度の変遷』112-118頁を参照。
(17）手形交換所の日銀吸収については，『日本銀行沿革史第四集第二巻』第七
節による。
(18）日銀福岡支店管轄の九州北部について十七，＋八，親和，肥後，大分の５
大地方銀行の他店預け金は実に二千万円も減少した（日本銀行保有資料)。
(19）４３年９月大阪の短資業者が日銀大阪支店に対し，集中決済制度の創設が
「短資市場を一層急迫」せしめるとその苦境を訴えた。内国為替集中決済制
度の実施に関する「営業局長回覧」（昭和１８年８月２８日営為第４１号）『日
本銀行沿革史第四集第二巻』第六節794頁より。
(20）いずれも日本銀行『営業局金融状況（毎旬)』昭和22年８月中旬報告によ
る。
（1996年１２月脱稿，2000年５月改稿）
